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У статті досліджено сутність категорій «інвестиції», «інвестиційна 
діяльність», «інвестиційне партнерство». Запропоновано механізм інвестиційного 
партнерства. Конкретизовано цілі інвестиційного партнерства, суб’єкти та об’єкти 
інвестиційної діяльності. Розглянуто моделі розподілу фінансових потоків в процесі 
інвестиційного партнерства з деталізацією характеру управління та характеру виплат. 
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В статье исследована сущность категорий «инвестиции», «инвестиционная 
деятельность», «инвестиционное партнерство». Предложен механизм инвестиционного 
партнерства. Конкретизированы цели инвестиционного партнерства, субъекты и 
объекты инвестиционной деятельности. Рассмотрены модели распределения 
финансовых потоков в процессе инвестиционного партнерства с детализацией 
характера управления и характера выплат. 
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The article discusses the essence of the categories «investment», «investment activity» 
and «investment partnership». The mechanism of investment partnership has been suggested. 
Insights reveal the objectives of investment partnerships along with determining the subjects and 
objects of investment. The models of financial flows in the investment partnership with detailed 
management patterns and nature of payments are considered. 
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Постановка проблеми та її зв’язок з важливими науковими та практичними 
завданнями. Інвестиції в сучасних глобалізаційних умовах виступають найважливішим 
засобом економічної стабілізації та розвитку, активізації інноваційних процесів, 
підвищення якісних показників суспільства. У зв'язку з цим інвестиції є вирішальною 
умовою і важливим фактором планування та розвитку виробничої, комерційної та 
інноваційної діяльності. 
Інвестиційні процеси в Україні ускладнюються нестабільністю економіки, що 
обумовлює необхідність розробки адекватного ринковим відносинам інвестиційного 
механізму активізації соціально-економічних перетворень. Актуальності набуває дієве 
поєднання форм державного і приватного інвестування, оптимізації взаємозв'язків різних 
суб'єктів інвестиційної діяльності з урахуванням факторів інвестиційної діяльності. 
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Ефективність використання інвестиційних інструментів з різним рівнем 
прибутковості та ризиків, обумовлює необхідність врахування ряду факторів, таких як: 
характер інвестора, економічний та інвестиційний клімат в країні, законодавчо-
нормативна база, що регламентує інвестиційний процес, ліквідність підприємства, рівень 
інфляції [1, 2]. 
Можливості традиційних моделей форм та інструментів інвестиційної взаємодії 
держави та бізнесу є обмеженими. Тому актуальною проблемою залишається пошук 
інноваційних механізмів реалізації інвестиційних проектів державно-приватного 
партнерства, що дозволили б досягти оптимального розподілу соціально-економічних 
ефектів від інвестування та ризиків між державними та приватними учасниками. 
Аналіз останніх публікацій по проблемі. Проблеми і перспективи розвитку 
державно-приватного партнерства розглядають у своїх працях такі вчені, як: 
В. Варнавський, Б. Винницький, С. Грищенко, М. Денисенко, А. Клименко, В. Корольов, 
М. Лендьел, Б. Онищук, П. Сегварі, Ф. Узунов, О. Тофанюк, І. Чалий [1-6, 9,10]. Однак 
рівень наукової розробки напрямків розвитку інструментарію інвестиційної взаємодії 
держави і бізнесу та впровадження нових інструментів фінансування інфраструктурних 
інвестиційних проектів на сучасному етапі є недостатнім. 
Невирішені частини дослідження. Потребують подальшого дослідження складові 
механізму інвестиційного партнерства, такі як: цілі та орієнтири інвестиційного 
партнерства, суб’єкти інвестиційної діяльності (органи державного управління, фінансові 
інституції, підприємці, домогосподарства); об’єкти інвестиційної діяльності (об’єкти 
державного регулювання, реальні сектори економіки, фінансовий сектор, соціальний 
сектор); моделі взаємодії суб’єктів та об’єктів інвестиційної діяльності (моделі розподілу 
фінансових потоків і регуляторних дій). 
Мета дослідження полягає у з’ясуванні концептуальних положень ефективної 
організації взаємодії держави та бізнесу, інвестиційних процесів в системі державно-
приватного партнерства з урахуванням ризиків, проведенні аналізу моделей розподілу 
капітальних інвестицій та потоків доходів в системі державно-приватного партнерства з 
метою їх вдосконалення. 
Виклад основних результатів та їх обґрунтування. Інвестиції є пріоритетним 
ресурсом, що забезпечує прискорений розвиток економіки на основі впровадження 
соціально-економічних перетворень. Бізнес використовує різноманітні інвестиційні 
інструменти, які мають різні характеристики, рівень прибутковості, характеризуються 
різними ризиками. Як правило, вкладені кошти мають властивість втрачати свою 
купівельну спроможність з часом. Завдання інвесторів і інвестиційних менеджерів полягає 
у виборі найбільш привабливих і ефективних об’єктів інвестування. 
Стрімке падіння обсягу інвестицій в Україні обумовлено: ускладненою та 
неоднозначною економічною та політичною ситуацією, дисбалансом економічної структури 
й грошово-кредитної системи, інфляцією, підвищенням цін, скорочення сукупного попиту. 
В сучасних умовах недостатнім є залучення інвестицій під реалізацію окремих 
проектів та програм. Необхідно створити механізм прийняття політичних і економічних 
рішень, які формують інституційне середовище, де для більшості економічних суб'єктів 
було б вигідним форсоване створення індустріальної бази. Це відповідає вимогам 
забезпечення високого життєвого рівня населення, екологічної безпеки, раціонального і 
заощадливого використання природного потенціалу, достатньої обороноздатності. 
На нашу думку, зміст поняття «інвестиційне партнерство» полягає у визначенні і 
дотриманні кожним його учасником відповідних погоджених правил і норм поведінки, 
здійснення яких закладає підґрунтя для формування сприятливого інвестиційного клімату 
та активізації інвестиційної діяльності. 
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Завданням інвестиційної співпраці є взаємовигідна взаємодія сторін – учасників 
інвестиційного процесу з метою реалізації спільного проекту та досягнення поставлених 
цілей. Довгостроковий ефект стійкого розвитку економіки може забезпечити певна 
критична маса заходів впливу на ситуацію з тим, щоб вивести економічну систему на 
траєкторію нового витка економічного зростання. Цього можна досягти за умови 
системного та цілеспрямованого вжиття таких заходів: 
 залучення структурних чинників (нові технології у виробництві, освіті, 
сфері інформації); 
 зміни споживчих переваг (стимулювання накопичення); 
 приток іноземного капіталу, що створює нові вихідні умови для розвитку 
економіки. 
Стрибкоподібне посилення віддачі від капіталу й праці можливе за рахунок 
інвестицій в інформаційний, людський, основний капітал та технології, що сприятиме 
розвитку галузевої структури економіки. Реалізація принципу інвестиційного партнерства 
на відміну від колишньої практики інвестування передбачає координацію зусиль усіх 
учасників цього процесу з урахуванням їх інтересів і досягнення консенсусу у збільшенні 
інвестиційних ресурсів і підвищенні ефективності їх використання на всіх стадіях 
кругообігу (рис. 1). 
Встановлення сфер і масштабів діяльності держави в структурних перетвореннях 
означає, що решту питань вирішують інші учасники партнерства (реальний і фінансовий 
сектори та домогосподарства) самостійно відповідно до програми дій у цілому щодо 
загальної координації оптимальної кількості партнерів. Партнерами в інвестиційній сфері 
стають: держава, суб'єкти реального та фінансового секторів, а також домогосподарства. 
Держава розробляє організаційні, економічні і правові засади інституту інвестування та 
підтримує сприятливий інвестиційний клімат через стимулюючу функцію податків, захист 
майнових прав стратегічних інвесторів, що створює сприятливі передумови для 
акумулювання коштів домогосподарств на інвестиційні цілі. 
Реальний сектор має забезпечувати активізацію інвестиційної діяльності в 
узгоджених напрямах структурної перебудови; фінансовий сектор – підтримувати 
стабільність національної валюти та забезпечувати прийнятне кредитування пріоритетних 
напрямів розвитку економіки, а домогосподарства – активізувати накопичення коштів для 
інвестування. 
За результатами дослідження встановлено наступні напрями участі держави в 
інвестиційному партнерстві [5, 7]: 
 розробка загальних положень, правових і економічних засад інституту 
партнерства й відповідної інфраструктури; 
 підтримка сприятливого інвестиційного клімату, в першу чергу – стійких, 
позитивних характеристик грошово-кредитної системи, усунення дефектів ринкового 
регулювання за напрямами економічної діяльності; 
 модернізація і подальший розвиток виробничої й соціальної інфраструктур, 
запровадження сучасних інформаційних, виробничих, управлінських, освітніх технологій; 
 інвестування перспективних науково-дослідних розробок, що виводять 
економіку країни на передові позиції; 
 створення необхідних умов (пільгове фінансування й оподатковування) для 
високотехнологічних видів економічної діяльності; 
 інвестиції у людський капітал із метою розвитку інноваційних 
спроможностей і підвищення конкурентоспроможності кадрів; 
 управління інвестиційними, фінансовими потоками на макрорівні, 
налагодження механізму накопичення інвестицій. 
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Рис. 1. Основні складові механізму інвестиційного партнерства (розробка автора на основі [2,3,8]) 
Об’єкти інвестиційної 
діяльності 
Сфера ціноутворення, сфера 
монополізму та конкуренції; земельні 
відносини, матеріально-енергетичні 
ресурси, природні ресурси, внутрішня, 
зовнішня торгівля, наука та інновації, 
ринок праці 
Державне регулювання 
Промисловість, сільське , лісове 
господарство, будівельна 
діяльність, транспорт і зв'язок, 
послуги 
Реальні сектори 
економіки
Кредитування, валютне 
регулювання, податкове 
регулювання, банківський сектор, 
фондовий ринок 
Фінансовий сектор 
Соціальний сектор 
Житлове і соціально-культурне 
будівництво, освіта, культура, охорона 
навколишнього середовища та 
здоров’я, безпека виробництва і праці, 
протипожежна, екологічна, санітарно-
гігієнічна безпека 
Суб’єкти 
інвестиційної діяльності 
Розробка економічних і правових засад 
партнерства: 
● підтримка сприятливого інвестиційного клімату; 
● розвиток виробничої і соціальної 
інфраструктури, високих технологій 
Органи державного 
управління 
Активізація інвестиційної діяльності в 
узгоджених напрямах реструктуризації: 
● підвищення соціальної 
відповідальності; 
● доступ підприємців до сучасних
ресурсів та технологій 
Підприємці 
Підтримка стабільності національної 
валюти та фондового ринку: 
● пільгове кредитування проектів
● забезпечення надійності інформації про 
ефективність проектів
Фінансові інституції 
Активізація залучення накопичень 
домогосподарств з метою інвестування 
реального сектору економіки 
Домогосподарства 
Цілі та орієнтири інвестиційного партнерства 
● визначення пріоритетів структурної перебудови
● переорієнтація податкової системи з фіскальної функції на стимулювання інноваційної 
діяльності 
● посилення інтеграції банків та промислового капіталу
(холдинги, промислово-фінансові групи) 
● узгодження процесів кредитування та політики формування відсоткової ставки
● стимулювання накопичень та інвестиційної діяльності
● гарантія захисту майнових інтересів підприємців та домогосподарств
Державні 
партнери 
Приватні партнери: 
проектні організації, 
інвестори 
Об’єкт 
інвестування 
Фіксовані 
виплати 
Управління 
бізнесом 
Змінні 
виплати 
Інвестиційний 
дохід 
Адміністративний контроль Капітальні інвестиції 
Адміністративний контроль 
Державні 
партнери 
Приватні партнери: 
проектні організації, 
інвестори 
Об’єкт 
інвестування 
Фіксовані 
виплати 
Управління 
бізнесом 
Змінні 
виплати 
Капітальні інвестиції 
Державні 
партнери 
Приватні партнери: 
проектні організації, 
інвестори 
Об’єкт 
інвестування 
Фіксовані 
виплати 
Управління 
бізнесом 
Змінні виплати Інвестиційний 
дохід 
Адміністративний контроль 
Капітальні інвестиції 
Розподіл фінансових потоків і регуляторних дій (модель ІІ) 
Розподіл фінансових потоків і регуляторних дій (модель І) 
Розподіл фінансових потоків і регуляторних дій (модель ІIІ) 
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Ієрархія управління подіями в інвестиційному процесі виглядає таким чином: 
попит – інвестиції – гроші. Тобто першим завданням є усунення деформацій попиту й 
створення умов для його нормалізації, що сприяє збільшенню інвестицій. Відповідно до 
позитивної динаміки інвестицій і попиту допустима розширена пропозиція грошей. Варто 
застерегти, що йдеться про етап стабілізації макроекономічних показників і пожвавлення 
економіки, коли потік інвестиційних коштів порівняно невеликий і в наявності 
ненавантажені потужності підприємств, фактично готові до роботи. За мірою 
пожвавлення виробництва об'єктивно мають бути створені умови для того, щоб 
зростаючий потік інвестицій було спрямовано на вдосконалення галузевої й технологічної 
структур економіки. Тільки в такому разі можна очікувати на мультиплікативний ефект 
від додаткових інвестицій. 
Порядок попит – інвестиції – гроші передбачає здійснення державою або за її 
допомогою значних інвестиційних проектів або програм. 
Ключовим принципом побудови моделей розподілу фінансових потоків у 
інвестиційних проектах державно-приватного партнерства є оптимальне співвідношення 
ризику та прибутку від інвестування. При цьому прибуток має бути пропорційний ризику 
відповідного партнера у рамках партнерських відносин з приводу реалізації інвестиційних 
проектів або програм [2,3]. 
Світова економічна практика використовує декілька моделей розподілу фінансових 
потоків при реалізації інвестиційних проектів державно-приватного партнерства. 
Модель І базується на допущенні, що приватний партнер має можливість 
профінансувати проект та управляти ним незалежно від інтервенцій представників 
державного сектора. Державний та приватний партнери взаємодіють протягом 
обмеженого періоду часу [2, с. 31]. 
На практиці можливе використання також двох модифікацій зазначеної моделі: при 
наявності лише фіксованих чи лише змінних виплат державі [2, с. 32]. Для впровадження 
цієї моделі необхідним є розробка та використання ефективного моніторингу та оцінки 
ефективності державно-приватного інвестування. Приватні партнери при цьому 
співпрацюють з об’єктом інвестування та державними партнерами на основі спеціальної 
угоди, що регламентує рівень наданих послуг об’єкту інвестування та участі у доходах від 
функціонування останнього. Саме виконання норм такої угоди відслідковується 
державним партнером через ефективну систему моніторингу та оцінки. Крім того, у 
межах даної моделі можуть бути реалізовані проекти типу електронних закупок при 
організації системи державних закупівель. Така модель є прийнятною за умови 
доступного рівня капітальних інвестицій, що сприяє попиту інвесторів. 
У моделі ІІ капітальні вкладення, що здійснюються державою і бізнесом (об’єктом 
інвестування), перебувають у приватного партнера (рис. 1). Ця модель особливо корисна у 
забезпеченні постачання важливих послуг для громадян і забезпечує поєднання 
можливостей уряду щодо інвестування значних фінансових ресурсів разом зі здатністю 
ефективного приватного управління проектом. 
Весь фінансовий ризик у цій моделі приймається державою. Крім того, державні 
партнери беруть на себе адміністративний ризик невдачі проекту та подальшої втрати 
довіри серед громадян. Таким чином, модель ІІ передбачає укладання жорсткої угоди з 
приватними партнерами щодо рівня задоволення соціальних потреб, заради яких 
організується державно-приватне партнерство, а також очікуваних соціальних ефектів. 
Держава є основним одержувачем інвестиційного доходу у моделі ІІ та здійснює 
його перерозподіл на користь приватних партнерів у вигляді фіксованих та змінних 
платежів. Обсяги фіксованих та змінних платежів приватним партнерам також 
визначаються величиною очікуваних соціально-економічних ефектів та відповідності 
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фактичної ефективності інвестицій прогнозним оцінкам. Фіксовані виплати – це частка 
приватних партнерів у отриманих економічних ефектах від реалізації інвестиційних 
проектів, а змінні – додаткові платежі, що виникають, якщо фактичні соціальні ефекти є 
вищими, ніж очікувалось. Масштабні об’єкти у сфері готельного господарства, охорони 
здоров’я, транспорту можуть ефективно керуватися за допомогою зазначеної моделі [2, с. 
32-33]. 
Модель ІІІ (рис. 1) найбільше відповідає базовим принципам взаємодії держави і 
бізнесу, оскільки передбачає розподіл ризику і соціально-економічних ефектів між 
партнерами рівними частинами. Обидві сторони партнерських відносин – держава і 
бізнес – вкладають інвестиційний капітал у фінансування проекту. Прибуток 
розподіляється відповідно до початкового обсягу капіталовкладень, а також відповідно до 
рівня ризику, прийнятого відповідним партнером. Бажано, щоб проект знаходився під 
управлінням приватного інвестора для того, щоб використовувати його ефективність та 
минулий досвід ведення подібного бізнесу. За допомогою такої моделі найбільш доцільно 
організовувати фінансування проектів державно-приватного партнерства, що вимагають 
значного обсягу капіталу, такі як, наприклад, нафтопереробка, газовидобування, 
електроенергетика. 
Ця модель орієнтована на рівномірний розподіл ризиків й інвестиційного доходу 
серед партнерів. Приватні партнери мають бути зацікавлені в участі у такого типу 
проектах, що дозволяє державі надавати приватним партнерам достатній рівень автономії 
в процесі прийняття управлінських рішень щодо діяльності об’єктів інвестування [2, 
с. 34]. 
Розглянуті моделі можуть стати основою для структурування фінансових потоків 
та розподілу ризиків при реалізації інвестиційних програм та проектів на умовах 
державно-приватного партнерства в Україні. Їх впровадження, на нашу думку, 
забезпечить чіткий зв’язок отриманих партнерами вигод від інвестування з обсягами 
наданих ними капіталовкладень, рівнем прийнятого на себе інвестиційного ризику, якістю 
виконання зобов’язань щодо задоволення суспільних потреб. На цій основі створюються 
можливості для справедливого розподілу соціально-економічних ефектів, генерованих у 
рамках реалізації інвестицій у системі державно-приватного партнерства. 
Висновки та перспективи подальших досліджень. Таким чином, інвестиційне 
партнерство – це процес здійснення інвестиційної політики, що передбачає узгодження 
суб'єктами інвестиційних відносин цілеспрямованої інвестиційної діяльності щодо 
забезпечення її активізації якісних зрушень у національної економіки. Реалізація ідеї 
партнерства сприяє збільшенню довіри до урядової політики і дій партнерів щодо 
реалізації спільних проектів. 
Державні інвестиційні програми надають можливості розширити «вузькі» місця 
економіки (підтримка галузей, які мають мультиплікативний вплив на сукупний попит, 
відповідна економічна й соціальна інфраструктура). Проте найефективніший напрям 
державної діяльності щодо нормалізації інвестиційного процесу полягає не тільки у 
формальному створенні сприятливого інвестиційного клімату, а й підтримці 
функціонуючої виробничої та інвестиційної інфраструктури за яких інвестиції стають 
імпульсом до позитивних соціально-економічних перетворень. 
Соціальні ефекти від інвестування складають сферу економічних інтересів 
держави, а не бізнесу і є виключно суспільним надбанням. Тому необхідно збільшити 
частку приватних інвесторів у розподілі економічних ефектів, що забезпечить рівну 
участь сторін у розподілі цілісного соціально-економічного ефекту державно-приватних 
інвестицій. 
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В моделях реалізації інвестиційної взаємодії держави та бізнесу основну увагуслід 
приділяти системі розрахунку, структурування та перерозподілу фінансових потоків за 
інвестиційними проектами державно-приватного партнерства, яка має задовольняти 
інтереси усіх стейкхолдерів та забезпечувати зв’язок між отриманням очікуваного 
соціально-економічного ефекту та наданням інвестиційних ресурсів. Інвестиційне 
партнерство держави та бізнесу підвищує гнучкість та адаптивність процесу інвестування 
державних програм, стратегічних та пріоритетних інвестиційних проектів, забезпечує 
економічний порядок та дозволяє розподілити очікуваний дохід з приватними партнерами 
на паритетній основі. 
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